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事件： 

公司近日发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 117.23 亿元，同比增长 47.12%；实现归母净利润 14.44

亿元，同比增长 35.06%。其中第三季度实现营业收入 42.59 亿，同比增长 41.07%，归母净利润 4.61 亿，

同比增长 28.26%。公司预计 2017 年度归属于上市公司股东的净利润 219023.93 至 255527.92 万元，同比

上升 20%至 40%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 1782.73 3167.02 3018.89 5360.46 2648.61 4816.05 4258.63 

增长率（%） 48.24% 39.74% 27.85% 26.20% 48.57% 52.07% 41.07% 

毛利率（%） 38.70% 38.30% 38.72% 36.45% 39.75% 39.28% 38.60% 

期间费用率（%） 32.18% 21.13% 29.53% 23.38% 33.69% 23.29% 30.13% 

营业利润率（%） 4.90% 15.39% 6.53% 12.34% 4.12% 20.93% 10.09% 

净利润（百万元） 214.42 495.95 355.16 744.63 276.02 703.81 464.08 

增长率（%） 107.19% 37.83% 19.65% 19.91% 28.73% 41.91% 30.67% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.17 0.12 0.26 0.10 0.24 0.16 

资产负债率（%） 38.86% 38.63% 40.66% 45.17% 41.37% 46.00% 48.87% 

净资产收益率（%） 3.18% 6.80% 4.63% 8.84% 3.16% 7.67% 4.81% 

总资产收益率（%） 1.94% 4.17% 2.75% 4.85% 1.85% 4.14% 2.46%   

观点： 

 业绩符合预期，继续保持高速增长。2017年前三季度，公司归母净利润14.44亿元，同比增长 35.06%，

符合此前业绩预告中25%-45%增速的中间值。三季度单季度实现归母净利润4.61亿元，同比增长28.26%。

营收方面，前三季度公司实现总营收117.23亿元，同比增长47.12%。营收增速高于利润增速的主要原因

一方面是因为三季度超过5000万元的汇兑损失及利息支出增加导致财务费用大幅增加425.25%，另一方 
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面是因为加强市场推广和营销投入导致销售费用增速较大。 

 公司经营情况保持稳定，费用结构进一步优化。公司前三季度毛利率为39.18%，相比去年同期提升了0.64

个百分点；净利率为10.84%，下降1.08个百分点，总体保持稳定。期间，公司加大对于AI产品、算法等

研发投入，加大产品的营销推广力度，同时受益于规模效应使得销售费用率上升1.27个百分点达到13.57%，

管理费用率降低1.27个百分点达到13.63%，费用结构得到进一步优化。 

 全年实现35%的增长可期。公司2017年全年业绩展望为增速20%-40%，对应中值30%的增长略低于市场

25%-45%合中值35%增速的预期。但考虑到四季度营收约占全年40%左右，是公司盈利的集中兑现期，

结合目前汇率的逐渐走稳以及费用发生相比营收的季节性因素更小，我们认为公司四季度利润率表现有

望超过前三季度的水平，全年实现35%的净利润增速可期。 

结论： 

安防AI化是当前安防市场保持高景气度的主导因素。我们认为，目前安防市场双寡头格局逐步巩固加深，公

司将大幅受益于AI化中的规模优势。公司近年来无论是新疆安防、PPP新项目的承接、研发投入的持续加大

还是AI新品的不断推出，均向市场清晰的传递出这一信号。随着公司向解决方案商的持续拓展，势必在这一

波安防大潮中不断巩固优势地位，拉开同后面竞争者的差距。我们预计公司2017-2019年EPS分别为0.83、1.10、

1.40元，对应PE分别为34、25、20倍，相较同行业公司海康威视38倍、苏州科达39倍具有较高的估值优势，

同时35%左右的业绩增速也居同行业前列，首次覆盖给予“强烈推荐”评级，6个月目标价37元。 

风险提示： 

AI新品拓展不达预期；PPP项目易产生一定坏账风险。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 9976 12985 18125 24726 33353 营业收入 10078 13329 19533 27569 37685 

货币资金 1756 2759 3907 5514 7537 营业成本 6327 8303 12110 17093 23365 

应收账款 4975 6206 9368 13029 17941 营业税金及附加 79 85 125 176 241 

其他应收款 102 217 317 448 612 营业费用 1143 1638 2481 3501 4786 

预付款项 31 67 99 143 205 管理费用 1234 1831 2442 3446 4711 

存货 1518 2205 3060 4429 5979 财务费用 -90 -82 39 196 436 

其他流动资产 495 197 -529 -1366 -2485 资产减值损失 192.28 129.15 160.71 144.93 152.82 

非流动资产合计 1527 2381 1937 1838 1740 公允价值变动收益 -5.23 2.85 -1.19 0.83 -0.18 

长期股权投资 7 37 37 37 37 投资净收益 14.01 6.64 9.40 10.02 8.69 

固定资产 606.33 642.22 892.11 803.88 715.65 营业利润 1202 1433 2184 3022 4002 

无形资产 121 120 108 97 88 营业外收入 392.28 592.09 492.19 542.14 517.16 

其他非流动资产 99 254 0 0 0 营业外支出 15.85 13.03 13.08 13.99 13.37 

资产总计 11503 15366 20061 26564 35093 利润总额 1578 2012 2663 3551 4506 

流动负债合计 4795 6718 8816 12602 17686 所得税 197 202 266 355 451 

短期借款 500 957 1321 6656 9945 净利润 1381 1810 2397 3196 4055 

应付账款 1670 1942 2974 4070 5651 少数股东损益 9 -15 -2 -3 -6 

预收款项 193 332 442 599 813 归属母公司净利润 1372 1825 2398 3198 4061 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1318 1575 2323 3317 4536 

非流动负债合计 142 223 84 84 84 EPS（元） 1.20 0.63 0.83 1.10 1.40 

长期借款 0 53 53 53 53 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 4937 6941 8900 12687 17770 成长能力      

少数股东权益 74 189 187 185 178 营业收入增长 37.45% 32.26% 46.54% 41.14% 36.69% 

实收资本（或股本） 1160 2899 2899 2899 2899 营业利润增长 29.57% 19.26% 52.38% 38.39% 32.40% 

资本公积 1398 590 1155 1155 1155 归属于母公司净利润

增长 

31.40% 33.35% 31.40% 33.35% 26.99% 

未分配利润 3685 4161 5264 6735 8604 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6492 8237 10972 13690 17142 毛利率(%) 37.22% 37.71% 38.00% 38.00% 38.00% 

负债和所有者权

益 

11503 15366 20061 26564 35093 净利率(%) 13.70% 13.58% 12.27% 11.59% 10.76% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.93% 11.88% 11.96% 12.04% 11.57% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 21.14% 22.16% 21.86% 23.36% 23.69% 

经营活动现金流 201 471 283 -2918 -76 偿债能力      

净利润 1381 1810 2397 3196 4055 资产负债率(%) 43% 45% 44% 48% ` 

折旧摊销 206.06 223.76 0.00 88.23 88.23 流动比率 2.08 1.93 2.06 1.96 1.89 

财务费用 -90 -82 39 196 436 速动比率 1.76 1.60 1.71 1.61 1.55 

应收账款减少 0 0 -3162 -3661 -4913 营运能力      

预收帐款增加 0 0 111 156 214 总资产周转率 1.03 0.99 1.10 1.18 1.22 

投资活动现金流 36 -257 379 -134 -144 应收账款周转率 3 2 3 2 2 

公允价值变动收益 -5 3 -1 1 0 应付账款周转率 7.31 7.38 7.95 7.83 7.75 

长期股权投资减少 0 0 261 0 0 每股指标（元）      

投资收益 14 7 9 10 9 每股收益(最新摊薄) 1.20 0.63 0.83 1.10 1.40 

筹资活动现金流 191 146 485 4659 2244 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.37 0.12 0.40 0.55 0.70 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.60 2.84 3.78 4.72 5.91 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 -10 1740 -1 0 0 P/E 23.33 44.44 33.84 25.38 19.98 

资本公积增加 -170 -809 566 0 0 P/B 5.00 9.86 7.40 5.93 4.73 

现金净增加额 427 360 1148 1607 2023 EV/EBITDA 23.69 50.43 33.85 24.83 18.44  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

10,077.83 13,329.09 19,533.00 27,569.00 37,685.00 增长率（%） 37.45% 32.26% 46.54% 41.14% 36.69% 净利润（百

万元） 

1,381.12 1,810.15 2,396.81 3,195.52 4,054.98 增长率（%） 20.70% 31.06% 32.41% 33.32% 26.90% 净资产收

益率（%） 

21.14% 22.16% 21.86% 23.36% 23.69% 每股收益

(元) 

1.20 0.63 0.83 1.10 1.40 PE 23.33 44.44 33.84 25.38 19.98 PB 5.00 9.86 7.40 5.93 4.73 
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


